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は じ め に
本稿の課題は，国際通貨としてのユーロの拡大について現状を明らかにする
ことである。
２００７年１月，ブルガリアとルーマニアが新規加盟し，EUは２７カ国体制へ
拡大した。２００４年５月に中東欧１０カ国が先行して EU加盟を果たしたが，こ
の２カ国の加盟をもって，EUは第５次拡大を完了した。１）EU加盟の拡大と比較
すれば緩慢な速度ではあるが，１９９９年１月に１１カ国でスタートしたユーロ導
入は，２００１年にギリシアが加わり，さらに２００７年１月にスロベニアが加わっ
た。２００８年１月にはキプロスとマルタもユーロを導入することが財務相理事
１）Europe, Winter２００７, p.２.
会で正式に決定された。これらの２カ国がユーロを導入すれば，ユーロ地域２）
は１５カ国になる。さらに，ユーロ参加国の拡大にともない，中東欧諸国およ
び南東欧諸国の多くは ERM参加によるユーロペッグ制やユーロを参照通貨
とする管理フロート制を採用している。このような諸国はユーロを国際通貨と
して利用するユーロ圏を形成している。
中東欧や南東欧の諸国は市場経済への移行期に，成長率の低下，財政赤字や
対外債務の拡大およびインフレの上昇というマクロ経済状況の悪化に見舞わ
れ，その処方箋として通貨価値の安定，その手段としての安定した他国通貨へ
の固定相場制が求められたのである。１９９０年代にはそれらの幾つかの国はド
ルないしドイツマルクへのペッグ制を採用し，９９年１月にユーロが導入され
るとユーロペッグ制あるいはユーロを参照通貨とする管理フロート制を採用す
る傾向が強まった。また，移行経済諸国は投資と貿易を通じて次第に EU諸国
との経済関係を強めていき，このことが為替リスクの回避のため自国の対ユー
ロ為替相場を安定させる必要性を高めたのである。周辺国の取引業者にとって
貿易や投資の決済としてどの国に通貨を選択するかという場合に，すなわち国
際通貨として利用されるかの選択において，当該国の為替制度は決定的な意味
をもつ。なぜならば，通貨当局が市場介入を通じて自国通貨と特定国通貨との
交換性を常に保証することによって，民間レベルの投資と貿易において特定国
通貨が契約・決済通貨として利用されるようになるからである。
ユーロの国際通貨としての地位は EU加盟国とその周辺国に止まり，その広
がりは限定的という議論がされている。実際に，ユーロは国際通貨として欧州
においてどの程度利用されているのか。また，ユーロは欧州地域以外には拡大
していないのだろうか。本稿は以上のような問題に対して，利用可能なデータ
を示しながら接近したいと思う。３）
先ずで先行研究に拠りながら国際通貨の定義を規定し，EMSにおけるマ
２）本稿では，ユーロを採用している諸国をユーロ地域と定義し，また，ユーロ地域とユー
ロを国際通貨として利用している国を合わせてユーロ圏と定義する。
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ルクの国際通貨の地位をユーロが引き継ぐことになったことを述べる。で国
際通貨の機能である準備通貨，契約・決済通貨，為替媒介通貨について，ユー
ロの現状を世界全体と欧州中心にデータを紹介しながら明らかにしたい。
 国際通貨の機能の定義とマルクの登場
特定国の国民通貨が契約・決済通貨として用いられる場合に，その特定国の
通貨は国際通貨と言われる。国際通貨は非特定国である周辺国が特定国の銀行
制度に保有する預金勘定として存在する。この特定国と周辺国の国際的債権債
務は，特定国銀行と周辺国為銀との間の債権債務関係に集約され，さらに周辺
諸国間（第三国間）国際的債権債務関係も，その決済は周辺諸国為銀が特定国
の銀行にもつ特定国建当座預金勘定の振替記帳によって行われる。つまり，国
際通貨は第三国間の貿易取引においてまでも契約・決済通貨として利用される
という特徴をもっている。
また，国際通貨は銀行間外国為替市場において，為替媒介通貨として使用さ
れるという特徴をもつ。非銀行部門による種々の国際取引によって，各国の銀
行は多種の通貨で為替持高，為替資金のアンバランスをもち，インターバン
ク・外国為替市場で持高取引，為替資金調整取引を行うことが必要になる。こ
の時，二つの通貨の間で直接に調整を行うよりも，ある特定通貨を媒介して為
替取引を行う方が外国為替銀行にとって取引コストを低く抑える場合が生じ
る。この時，この媒介に使用される通貨が為替媒介通貨である。周辺国の外国
為替銀行は，特定国通貨を為替媒介通貨として利用するためには，常に特定国
の銀行制度に特定国通貨建て当座預金勘定を保有することになる。
３）ユーロの国際通貨としての地位についての先行研究として，田中・藤田（２００３年），田
中・春井・藤田（２００４年），奥田（２００２年，２００７年）などがある。奥田は２００１年外貨為
替市場調査を基にして，為替媒介通貨としてのユーロの地位を詳細に論じ（２００２年），さ
らに，契約・決済通貨としのユーロの現状を ECBのデータに基づく実証研究を紹介して
いる（２００７年）。本稿は，それらの研究を踏まえて，ユーロの為替媒介通貨の機能につい
ては入手可能な２００４年時点のデータをさらに加えて，その後の傾向の特徴を明らかにし
ている。
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以上は民間レベルにおける国際通貨の機能であるが，公的レベルでは国際通
貨は次のような機能を有する。周辺国は自国通貨の為替平価を特定国通貨で表
示し（基準通貨），それを基準に特定国通貨の売買操作によって自国通貨の対
特定国通貨相場の安定化を図る（介入通貨）。外国為替市場で特定国通貨を介
入通貨として利用するため，当該国通貨を外貨準備で保有することになる。こ
のように特定国通貨は周辺国の外為市場において介入通貨として利用され，通
貨当局によって準備通貨として保有されるのである。以上のように，国際通貨
とは，民間レベルでは特定国通貨が契約・決済通貨，および公的レベルでは基
準通貨，介入通貨および準備通貨としての機能を統一的に果たすものである。
先ず，特定国通貨が国際通貨として利用される第一の条件は，その通貨価値
が安定しており，それによってその通貨の安定的比率での自国通貨への転換が
保証されていることである。古典的国際金本位制の下では，イングランド銀行
がポンドの金兌換および金の自由輸出入を法的・制度的に保証していた。この
ことが，ポンドに対する自国通貨相場を金現送点内に収めようとする作用を生
み出し，ポンドの固定レートでの自国通貨との交換性を保証したのである。も
ちろん，金本位制度を採用している国の国民通貨であれば，全ての通貨が国際
通貨になれるのではない。国民通貨が国際通貨になるためには，当該国が多く
の国と貿易を行い，また他国に資本輸出を行う世界経済の中心的地位になけれ
ばならない。なぜならば，そのような場合に他国との貿易あるいは第三国間貿
易についても，当該国の通貨が決済通貨として利用されるからである。また，
当該国は国際金融市場の中心であり，周辺国は必要な流動性を調達できること
は，国際通貨の流通を支える条件となる。
戦後の IMF体制ではアメリカ財務省がドルと金の交換を保証することに
よってドルの価値は保証されていた。もっとも，アメリカ財務省は非居住者と
の金ドル交換に応じることはできず，通貨当局に対する金ドル交換にのみ応じ
たので，ドルは兌換銀行券とはいえなかった。しかし，金１オンス＝３５ドル
という金平価で金・ドル交換をアメリカ財務省が保証することによって，周辺
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国通貨当局が保有するドル準備は対外的に金による最終決済可能性と価値安定
性をもちえたのである。この金・ドル交換を根拠にして，周辺国の通貨当局は
自国通貨の対ドル相場を為替平価の上下１％以内に収まるように市場で介入操
作を行い，そのことがドルの自国通貨との固定レートでの交換性を保証したの
である。そこに，民間の国際取引においてドルが契約通貨および決済通貨とし
て利用される基礎が見出される。したがって，国際通貨の機能を論理的にみる
と，基準通貨，介入通貨および準備通貨が先行し，それらを根拠として契約通
貨および決済通貨としての機能が生じるとみるべきであろう。このような国際
通貨の機能の理論的な見方は，１９７１年８月の金ドル交換停止以降も変わらな
いと考える。金ドル交換停止によって，金による最終決済の道は保証されなく
なった。しかし，諸国通貨の多くは，ドルを事実上の基準通貨とする為替市場介
入によって，為替相場の可及的な安定維持を図った。結果として，ドルはその他
諸国との相対的に安定的なレートでの直接交換性が維持されることになった。４）
ところで，為替媒介通貨の存立根拠として，外国為替銀行の顧客次元におけ
る国際経済取引の通貨構成が主張される。すなわち，特定通貨国の貿易が世界
貿易に占める比重が大きいということ，そして，その特定通貨が第三国間の貿
易取引においてまでも契約・貿易通貨として使用されるということ，また，そ
の特定通貨による顧客の資本取引においても，世界の投資にしめる比重が大き
いということである。５）このように特定国通貨建ての貿易と投資が大きな比重を
占めるようになると，外国為替市場において特定国通貨建て為替取引が量的な
厚みを増すため，その通貨の対価取引のコストは低下するであろう。そのた
め，外国為替銀行は為替持高・資金調整を行う際に，銀行間市場において取引
コストの観点から特定通貨を媒介にして為替取引をすることが，特定国通貨に
為替媒介通貨としての機能もたせるのである。要するに，為替媒介通貨の存立
根拠は，銀行間市場において特定通貨建て為替取引が大きな比重を占める前提
４）平，２００１年，１４２ページ。
５）井上，１９９４年，第２章「国際通貨」３６－４１ページを参照。
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条件として，銀行の顧客次元における貿易・資本取引について特定国通貨のウ
エイトが高いという点に求められる。しかし，特定国通貨が契約・決済通貨と
して利用される根拠は，先ず特定通貨が基準通貨となることによって，特定国
通貨の安定したレートでの自国通貨への交換が保証されていることにあるとい
う点は強調すべきであろう。
西欧州ではユーロが導入される前にドイツマルクが国際通貨の機能を果たし
ていた。そこで，マルクがどのようにして国際通貨の地位を得ることが出来た
のかを少し述べておこう。６）西ヨーロッパでは１９７９年に欧州通貨制度が創設さ
れ，ERM（欧州為替相場メカニズム）と言われる固定相場制が採用され，ERM
において加盟国通貨相互間の為替相場は ECUを基準通貨として上下２．２５％の
変動幅に抑制することが義務付けられた。すなわち，ある特定時点において設
定された参加国通貨間の相場と ECUバスケットのウエイトによって ECUセン
トラルレート（ECU１単位当たりの各国通貨単位）が設定され，ECU１単位当
たりの各国通貨単位によって諸通貨間の関係（パリティ）が決まる。ERM諸
通貨の変動幅はこのパリティを基準にして上下２．２５％に収まるように，それ
ぞれの国はそれらの通貨を使って為替市場に介入しなければならない。ECU
は基準通貨と計算通貨として存在するが，実際に市場介入する際には，ERM
参加国のそれぞれの通貨が使われる。例えば，強含み，弱含みの通貨をもつ各
国の通貨当局はあるときは A通貨で，またあるときは B通貨というように，
その時々によって異なる通貨での介入を行う。言い換えれば，ERMの「対称
性」を遵守すれば，為替介入は ERM参加の複数通貨で行われることになる。
しかし，各国の通貨当局は参加国数だけ複数の通貨を保有し管理するより，
「ある通貨」に対し自国通貨を維持し，介入する場合もその通貨を利用する方
がコストがかからず，合理的であることが次第に明らかとなった。１９７９年に
EMSが開始して以来，マルクは他の ERM通貨に対して強含み状態を続け，弱
６）以下，マルクの国際通貨化の考察は奥田の研究に依拠している。奥田，２００２年，６０－６６
を参照。
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い通貨の切り下げが数回行われながら，ERM参加国は自国通貨のマルク相場
を絶えず見張る必要があった。その結果，ERM参加国は自然にマルクを基準
通貨として自国通貨の相場を安定させることとなり，マルクを準備通貨と利用
するようになったのである。さらに８０年代前半まではドルが ERMの介入通
貨として主に利用されてきたが，８０年代後半からドルの対 ERM相場が下落す
ると，介入通貨としてドルよりもマルクが好んで利用される傾向が強くなっ
た。このようにして，マルクは介入通貨になるとともに，準備通貨に成長して
いった。ERM各国がマルクを介入通貨として利用することは，マルクが基準
通貨として機能していることを意味しており，これによって外国為替市場では
マルクと他の ERM通貨との為替相場が安定し，したがってドイツ以外の為銀
にとってマルクは安定的比率での自国通貨への転換が保証されていることを意
味したのである。それは，マルクは為替媒介通貨としての利用を支える条件で
あった。こうしてマルクは西欧州において ERM諸国の中で基準通貨，準備通
貨，為替媒介通貨としての機能を総合的に果たすようになり，国際通貨として
の地位を獲得したのである。
１９９９年１月にユーロが導入されることで，１１のユーロ参加国の国民通貨は
ユーロに置き換えられた。国際通貨として利用されていたマルクの役割をユー
ロがそのまま引き継ぎ，マルクが国際通貨として果たしていた機能をユーロが
担っている。次に，でユーロの国際通貨としての機能の実態を見てみよう。
 国際通貨ユーロの現状
１．世界におけるユーロの地位
 準備通貨，契約・決済通貨，為替媒介通貨
 準備通貨の通貨別比率
IMFのデータで世界の外貨準備の通貨別構成をみると，１９９９年にユーロを
導入して以来，ドルの比率が徐々に低下する一方で，ユーロの比率は緩やかで
はあるが増加していることが分かる。１９９９年第１四半期にドルの比率は
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７１．１％に対してユーロのそれは１８．１％であったが，２００６年第４四半期にはド
ル６４．７％に対しユーロ２５．８％へと変化し，その間ユーロの比率は７．７ポイン
トだけ上昇した。７）
同じ IMFのデータを利用して，外貨準備の構成比を工業国と途上国のそれ
ぞれについて見ておこう。工業国については，ドルの比率は１９９９年第四半
期に７１．９％，２００６年第四半期に同じく７１．９％であり，ユーロ導入後もドル
の比率は変化がみられない。ユーロの比率は１９９９年第四半期１７．６％から
２００６年第四半期の２０．４％へと３ポイントだけ上昇した。その上昇は他の通
貨の比率が低下していることの表れであり，その中でも円の比率が低下してい
る（図１）。次に，途上国における準備通貨の通貨別構成については，ドルの
比率は１９９９年第四半期には７０％を占めていたが，その後比率は低下を続け
ており，２００６年第四半期には５９．７％まで低下している。逆に，ユーロの比
７）IMF, HPからのデータ。
図１ 工業国の外貨準備の通貨別構成
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（出所）IMF,　HP　のデータ。 
率は同期間に１８．７％から２９．６％へと約１１ポイントも上昇した（図２）。この
背景には，９０年代後半から EUと中東欧および南東欧との経済関係が拡大と
深化を続けることによって，自国通貨を対ユーロにペッグする為替制度やユー
ロを参照通貨とする管理フロー制を採用する国が増えてきたことがある。ユー
ロが基準通貨となることによって，介入通貨と準備通貨として利用されていく
のである。
 契約・決済通貨
ECBの論文は世界の各国における貿易の通貨別割合を示している。８）中東欧に
おける割合は後述するので，ここでは世界の他の地域における契約・決済通貨
の比率についてみておこう。
表１に示されるように，オーストラリアでは輸出におけるユーロ建の比率は
８）ECB, Working Papers, No.６６５, Aug.２００６.
図２ 途上国における外貨準備の比率
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輸 出 輸 入
ユーロ ドル 母国通貨 ユーロ ドル 母国通貨
オーストラリア
１９９９年
２０００年
２００１年
２００２年
２００３年
０．７
０．５
０．７
１．４
１．４
６４．２
６８．４
６８．８
６７．９
６７．５
３２．１
２８．６
２７．７
２７．６
２８．８
８．３
７．１
９．２
８．７
９．４
４９．７
５１．４
４９．５
５０．１
４７．９
２８．６
２８．３
３０．７
３０．６
３２．６
インドネシア
１９９９年
２０００年
２００１年
２００２年
２００３年
２００４年
２００５年
２００６年
２００７年
１．２
１．５
２．２
２．１
１．５
１．２
１．８
１．７
１．８
９２．９
９２．７
９１．０
９１．４
９２．８
９３．６
９３．５
９３．５
９２．５
０．０
０．０
０．０
０．１
０．０
０．０
０．６
０．６
０．６
４．１
４．５
５．８
５．８
５．８
５．７
３．２
４．１
３．８
８３．３
７９．９
８０．０
７９．６
８０．３
８２．５
８１．４
８６．２
８４．９
０．６
１．０
０．６
０．４
０．４
０．４
０．８
０．８
０．９
日本
２０００年
２００１年
２００２年
２００３年
２００４年
２００５年
２００６年
２００７年
７．６
８．０
８．６
９．６
８．９
８．０
８．３
８．７
５２．４
５２．８
５１．７
４８．０
４７．５
５０．１
５１．３
４９．９
３６．１
３４．９
３５．８
３８．４
４０．１
３８．４
３７．１
３７．９
２．３
３．０
４．４
４．５
４．６
４
３．９
４．１
７０．７
７０．０
６８．３
６８．７
６９．５
７２．１
７３．０
７２．８
２３．５
２３．４
２４．９
２４．６
２３．８
２２．１
２１．３
２１．４
タイ
１９９９年
２０００年
２００１年
２００２年
２００３年
２００４年
２００５年
１．７
１．８
２．８
３．２
２．７
３．１
２．６
８７．６
８７．０
８５．７
８４．７
８４．４
８１．７
８１．６
３．７
３．９
４．０
４．３
５．０
６．３
６．９
３．０
３．０
５．１
５．３
４．３
４．６
３．７
７９．２
７９．０
７７．９
７７．２
７６．０
７５．５
７８．２
２．２
２．４
３．５
４．４
５．６
４．９
４．５
韓国
２０００年
２００１年
２００２年
２００３年
１．８
４．５
５．８
７．６
８４．８
８７．４
８６．８
８４．６
－
－
－
－
１．９
４．０
５．４
６．１
８０．４
８２．２
８０．６
７８．３
－
－
－
－
表１ 各国の貿易における通貨別比率 （単位：％）
（出所）ECB,２００６, Aug.２００６, p.４７，各国の中央銀行の HPによるデータ，日本の財務省の
貿易統計より作成。
９０ 松山大学論集 第１９巻 第３号
１９９９年の０．７％から２００３年の１．４％へと２倍に上昇した。同じく輸入につい
ては１９９９年の８．３％から２００３年の９．４％へ若干上昇した。インドネシアでは
輸出におけるユーロ建の比率は１９９９年の１．２％から２００７年の１．８％へと微増
であり，輸入におけるユーロ建の比率は１９９９年の４．１％から２００７年の３．８％
へと微減である。同時期に，ドル建の比率は輸出入ともに若干上昇している点
から，インドネシアの場合，ドルに対するユーロの優位性は決して強まっては
いない。韓国においては，輸出におけるユーロ建の比率は２０００年の１．８％か
ら２００３年の７．６％へと大幅に増加した。同様に，輸入のユーロ建の比率も２０００
年の１．９％から２００３年の６．１％へと大きく増加した。それに対しドルの比率は
同時期の輸出について８４．８％から８４．６％へ微減し，また輸入についても
８０．４％から７８．３％への微減を見せた。この点から韓国では契約・決済通貨の
ドルからユーロへのシフトが見て取れる。タイでは輸出のユーロ建比率は１９９９
年の１．７％から２００５年の２．６％へ増加し，輸入のそれは１９９９年の３％から
２００５年の３．７％へと微増した。他方，ドルの比率は輸出について同期間に
８７．６％から８１．６％へと６ポイント低下し，輸入について同期間に７９．２％から
７８．２％へと１ポイント低下した。ゆえにタイにおいても，ドルからユーロへの
緩やかなシフトが見られる。
では日本の貿易に占める通貨別比率を見てみよう。日本の世界貿易に占める
比重は依然として大きいので，日本の貿易に占めるユーロの比率が上昇するこ
とはユーロの国際通貨化を計るデータとして意義深い。日本の世界への輸出に
占める円の比率は，２０００年下半期の３６．１％から２００７年上半期の３７．９％へと
１．８ポイントだけ上昇している。逆に世界からの輸入に占める円の比率は，同
期間に２３．５％から２１．４％へと２．１ポイント低下している。次に，輸出におけ
るユーロの比率については，２０００年の７．６％から２００７年の８．７％へと１．１ポ
イント上昇し，輸入については，２０００年２．３％から２００７年の４．１％へと１．８
ポイント上昇した。以上，日本の貿易についてユーロ建の比率が徐々に上昇し
ている点は注目できる。
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 為替媒介通貨
BISの外国為替市場調査は３年毎に行われ，その資料が報告されている。表
２は２００１年と２００４年における通貨別外国為替取引を対取引相手別に区分して
２００４年（単位：１００万ドル） 総合 米ドル ユーロ 円 英ポンド スイス・フラン カナダ・ドル 豪ドル
直物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
６２１，０７３
３００，３９９
２１２，５２９
１０７，５５２
５２８，４７７
２５２，９００
１８４，８５９
９０，１１９
２７２，８８７
１４２，２７１
９３，２０３
３７，４３３
１３０，３８１
５７，７２７
４２，３１６
３０，３３４
８２，８３９
４１，０８１
２９，２３１
１２，５２７
４１，００８
２１，１７５
１３，２５３
６，５８０
２３，６９６
１０，４８０
８，５５５
４，６６２
２８，５３９
１５，０７６
８，３９５
５，０６８
先物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
２０８，３３３
７２，８３３
７９，８９７
５５，６０３
１７０，３５７
６３，６４４
６３，６９２
４３，０２１
８８，２４３
２９，６２８
３２，５２０
２６，０９５
４７，１３５
１３，４１７
２０，７８９
１２，９２８
３１，３３８
１０，４１７
１３，５６８
７，３５３
１１，３０７
３，２２０
４，０３０
４，０５７
８，９４７
２，０２１
４，１１１
２，８１６
９，７８８
３，５２３
３，２８３
２，９８２
２００１年 総合 米ドル ユーロ 円 英ポンド スイス・フラン カナダ・ドル 豪ドル
直物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
３８６，９６３
２１７，６１９
１１１，４８２
５８，３３４
３２６，６４８
１８４，０６９
９５，５１３
４７，０６６
１６６，４２８
９４，１００
５０，２７８
２２，０４９
１００，６２４
５７，７５４
２７，７７７
１５，０９４
４１，９２６
２３，２４１
１２，９２４
５，７６１
２６，９４３
１４，８１４
８，２０２
３，９２４
１５，６５４
７，７３９
５，３０７
２，６０７
１３，７６８
８，５６５
２，７４６
２，４５６
先物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
１３０，５７５
５２，３５４
４０，７９８
３７，４２３
１１０，７９５
４６，９３９
３４，４１５
２９，４４１
５４，３２７
２１，７２２
１７，５３４
１５，０７０
３３，２５７
１１，２６８
１０，０４６
１１，９４２
１６，８２６
６，８０１
５，９２２
４，１０３
６，６３７
２，００３
２，２３０
２，４０４
４，３３５
８３５
１，８５４
１，６４６
５，４１６
２，４１６
１，２８８
１，７１２
２００４年（単位：％） 総合 米ドル ユーロ 円 英ポンド スイス・フラン カナダ・ドル 豪ドル
直物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
１００
１００
１００
１００
８５．１
８４．２
８７．０
８３．８
４３．９
４７．４
４３．９
３４．８
２１．０
１９．２
１９．９
２８．２
１３．３
１３．７
１３．８
１１．６
６．６
７．０
６．２
６．１
３．８
３．５
４．０
４．３
４．６
５．０
４．０
４．７
先物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
１００
１００
１００
１００
８１．８
８７．４
７９．７
７７．４
４２．４
４０．７
４０．７
４６．９
２２．６
１８．４
２６．０
２３．３
１５．０
１４．３
１７．０
１３．２
５．４
４．４
５．０
７．３
４．３
２．８
５．１
５．１
４．７
４．８
４．１
５．４
２００１年 総合 米ドル ユーロ 円 英ポンド スイス・フラン カナダ・ドル 豪ドル
直物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
１００
１００
１００
１００
８４．４
８４．６
８５．７
８０．７
４３．０
４３．２
４５．１
３７．８
２６．０
２６．５
２４．９
２５．９
１０．８
１０．７
１１．６
９．９
７．０
６．８
７．４
６．７
４．０
３．６
４．８
４．５
３．６
３．９
２．５
４．２
先物 合計
報告ディーラー
その他の金融機関
非金融顧客
１００
１００
１００
１００
８４．９
８９．７
８４．４
７８．７
４１．６
４１．５
４３．０
４０．３
２５．５
２１．５
２４．６
３１．９
１２．９
１３．０
１４．５
１１．０
５．１
３．８
５．５
６．４
３．３
１．６
４．５
４．４
４．１
４．６
３．２
４．６
表２ ローカルおよびクロスボーダー銀行間の二重計算のネット外国為替取引高
（出所）BIS, Triennial Central Bank Survey２００１, Table. E.１, pp.５０－５１, Triennial Central Bank
Survey２００４, pp.４８－４９, Table. E.１.
９２ 松山大学論集 第１９巻 第３号
示している。取引相手の内の報告ディーラーはいわゆる銀行間取引を示してお
り，ある通貨が為替媒介通貨としての機能を果たしている部分を体現してい
る。銀行間取引に関して，ドルの比率は直物取引において２００１年の８４．６％か
ら２００４年の８４．２％へと微減しており，ユーロの比率は２００１年の４３．２％から
２００４年の４７．４％へと４．２ポイントだけ増加した。他方，円の比率は２００１年の
２６．５％から２００４年の１９．２％へと７．３ポイントも大きく低下した。また，ポン
ドのそれは同期間に１０．７％から１３．７％へと３ポイントだけ上昇した。
同じく銀行間市場の先物取引において，ドルの比率は２００１年の８９．７％から
２００４年の８７．４％へ２．３ポイントだけ低下した。ユーロの比率も同期間に低下
し，４１．５％から４０．７％へと微減し，同様に円の比率も低下した。それに対し
英ポンド，スイス・フラン，オーストラリア・ドルの比率が高まった。このよ
うに，先物取引においては通貨の分散化が若干進んだか，ドルが支配的な地位
を占めていることには変わりがない。
 資金調達通貨
ここでは資金調達の際に利用される通貨を国際債について見てみよう。国際
債は，債券が発行者（資金調達者）の母国通貨建でもなく，投資家（貸手）の
母国通貨建でもない場合をいう。そのため，概念として国際債市場の規模と市
場の通貨シェアを計る際には，市場の供給と需要の両サイドが考慮されなけれ
ばならない。
用語の明確さと単純さのため，国際債発行の単一の狭義の概念が ECBの報
告書には使われている。国際債発行の狭義の意味は，発行者（借り手）が居住
する国の通貨以外の通貨で発行される場合をいう（表３を参照）。それゆえ，
より現実的には，それは市場の供給サイドによってのみ定義される。すなわ
ち，通貨建よりは借手の国籍によって定義される。なぜならば，投資家の国籍
は通常不明だからである。
狭義の国際債の他に広義の国際債およびグローバル債の定義も示されてい
EU拡大と国際通貨ユーロの地位 ９３
る。広義の国際債とは，海外で発行する場合に借手の母国通貨建債券が狭義の
定義に加えられる。９）ただし，債券の投資家は発行債券建の通貨と同じ国籍であ
る場合を除く必要がある。例えば，ドイツ企業がロンドンでユーロ建て債券を
発行する場合に，投資家はドイツ人である場合には広義の国際債には含めず，
投資家はアメリカ人である場合には広義の国際債に含める。もっとも，投資家
がフランス人の場合，債券の発行者と投資家は国籍が別であるので，このよう
に発行される債券は広義の国際債に含まれる。つまり，ユーロを例に取ると，
広義の定義は，債券発行者と投資家がともにユーロ地域であるユーロ建債券を
含むのである。このように見ると，ユーロの広義の定義はユーロ建で行われる
純粋なユーロ地域内金融取引を含み，これを国際債と定義するのは正確さに欠
けるという短所がある。グローバル債は広義の国際債に国内市場で発注される
全ての国内発行を加えている。グローバルな定義はある通貨建て債券の世界に
おける発行債券という単純で明快な定義であるが，国内債と国債債の区別がつ
かない。
以上述べた定義で国際債の通貨別割合を見ると，２００６年第４四半期で広義
の国際債についてはユーロ債４７％，ドル債３６．３％，円債２．７％であり，狭義の
国際債についてはユーロ債３１．４％，ドル債４４．１％，円債５．３％である１０）（表４）。
９）広義の定義は狭義の定義に，もしその発行が国際金融市場向けに行われた場合には，借
手の母国通貨建ての発行債券が加えられる。より正確に言えば，広義の国際債は少なくと
も一つの金融機関でも借手の国籍を共有しない場合に，金融機関のシンジケートによって
発注される発行を含む。（ECB, June２００７, p.１３）
１０）ECB, June,２００７, p.１４.
発行地 通貨 発行者 購入者 定義
ロンドン ユーロ チェコの企業 国際債（狭義）
ロンドン チェコ・コルナ チェコの企業 チェコ人以外 国際債（広義）
ロンドン ユーロ ドイツ企業 ドイツ人 ×
ロンドン ユーロ ドイツ企業 フランス人 国際債（広義）
ロンドン ユーロ ドイツ企業 アメリカ人 国際債（広義）
表３ 国際債の定義
９４ 松山大学論集 第１９巻 第３号
次に，国際債券で保有されるポートフォリオ投資資産の通貨別比率を示して
おこう。１１）EU加盟国ユーロ非採用国の場合，デンマークとスウェーデンではユ
ーロ建債の比率がドルのそれを上回り，ルーマニアの場合にはユーロ建債が
１００％であった。キプロス，ポーランドおよびブルガリアではドル債の比率が
ユーロ債のそれより高かった。EUの隣国を見ると，スイスとウクライナでは
ユーロの比率が高く，イスラエルとアメリカは圧倒的にドル建て債を保有して
いる。アメリカおよび南米諸国においても同様に，ドル債が殆ど保有されてお
り，ユーロの比率はアメリカの９％を除けば１～３％を占めるに過ぎない。ア
ジアにおいては，パキスタンがユーロ建てで３２％を，日本がユーロ建てで
２０％を保有し，それに韓国８％，タイ８％と続く。概して，EUの隣国で比較
的多くユーロ建て国際債が保有されており，またアジアにおいてもユーロ建て
債券の保有は進んでいる。
２．ヨーロッパにおけるユーロの地位
 契約・決済通貨
ユーロを導入している国をまとめてユーロ地域と定義する。表５はユーロ地
域の地域外との財・サービスの輸出入におけるユーロの利用状況を示してい
る。ユーロ地域の国々の財・サービス輸出については，フランスにおける財輸
出のユーロの比率が２００１年の５０．８％から２００５年の４９．９％へ微減している以
外は，全ての国においてユーロの比率は高まっている。ドイツ，イタリア，ポ
１１）本文のデータは，（ECB, June,２００７, p.２１）を参照。
発行残高 ユーロ 米ドル 日本円
母国通貨建て債を除く狭義の国債債 ７，８５７ ３１．４ ４４．１ ５．３
母国通貨建て債を含む広義の国債債 １８，４３５ ４７．０ ３６．３ ２．７
国債債を含むグローバル債 ６８，７２０ ２７．８ ４２．２ １３．０
表４ 国際債発行と主要な通貨の比率 （２００６年第４四半期）（単位：１０億ドル，％）
（出所）ECB, June２００７, p.１４.
EU拡大と国際通貨ユーロの地位 ９５
ルトガル，スペインの輸出におけるユーロ建ての比率は５割から６割を占めて
いる。次に，ユーロ地域の地域外との輸入におけるユーロの利用を見ると，財
輸入についてはフランスとイタリアでは２０００年前半においてユーロの比率は
低下したが，その他の５カ国ではユーロの比率は上昇した。サービスの輸入に
ついては全ての国においてユーロの比率は高まり，２００５年にはイタリアは約
６割，スペインは約７割を占めるに至った。
次に，EU加盟国の中のユーロ未加入国および EU加盟交渉国における貿易
のユーロの利用状況を見てみよう（表６）。EU加盟国の輸出入におけるユー
ロの比率は，２００１年から２００５年までで全ての国について高まっている。さら
に重要なことに，これらの比率がそれらの諸国のユーロ地域への輸出の比率を
上回っていることである。例えば，スロベニアの場合にはユーロ建輸出は８８％
財 サービス
２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年 ２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年
フランス
ドイツ
ギリシア
イタリア
ルクセンブルク
ポルトガル
スペイン
５０．８
…
２３．５
５２．７
…
４０．３
５２．１
５０．５
４９．０
３９．３
５４．１
４４．０
４４．１
５７．６
４９．０
６３．０
４７．３
５８．２
５１．５
５０．５
６１．８
４９．２
６１．１
４４．３
５９．０
６１．８
５５．４
６２．５
４９．９
６１．０
３９．１
５７．３
６１．４
５６．６
６２．０
４０．０
…
１１．３
３９．７
…
４１．２
５３．３
４０．３
…
１３．３
４３．１
４０．４
４７．２
５９．５
４２．４
…
１６．３
４７．０
４１．６
５３．４
６４．１
４０．２
…
１４．１
４８．６
４１．９
５６．１
６４．３
４２．４
…
１５．６
５６．８
４２．４
５８．０
６６．９
財 サービス
２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年 ２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年
フランス
ドイツ
ギリシア
イタリア
ルクセンブルク
ポルトガル
スペイン
４２．６
…
２９．３
４０．８
…
５０．４
４９．８
４０．８
４８．０
３５．８
４４．２
３１．９
５４．７
５５．９
３９．６
５５．２
３９．６
４４．５
４１．９
５７．９
６１．１
４０．５
５２．８
４０．５
４１．２
５０．０
５７．７
６１．４
４１．５
５５．２
３４．１
３７．７
４３．８
５３．６
５５．９
４３．３
…
１５．３
４５．２
…
６３．０
４５．２
４４．０
…
１６．８
５３．２
２７．７
６５．５
４８．８
４６．６
…
２０．１
５４．４
３４．３
６９．４
５４．３
４８．３
…
２２．７
５７．４
３０．２
７１．３
５７．０
４９．５
…
２４．０
５９．５
３１．２
６９．８
６０．２
表５ ユーロ地域の域外との財・サービスの輸出におけるユーロの利用 （単位：％）
ユーロ地域の域外との財・サービスの輸入におけるユーロの利用 （単位：％）
（出所）ECB, June２００７, p.３５.
９６ 松山大学論集 第１９巻 第３号
ユーロ利用率 各国の全輸出に占めるユーロ地域への輸出の割合
２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年
EU加盟国
ブルガリア
キプロス
チェコ
エストニア
ラトビア
リトアニア
ポーランド
ルーマニア
スロベニア
EU加盟国交渉国
クロアチア
マケドニア
トルコ
その他
インドネシア
タイ
ウクライナ
４８
…
６９
５３
３４
２８
５７
５６
８５
６３
…
…
…
３
…
５２
…
６８
６４
４０
３７
６０
５９
８７
６９
６６
４７
…
３
４
６１
３０
７０
６５
４２
４７
６５
６４
８７
７２
６７
４９
…
３
５
６２
３２
７３
６２
４８
５０
６９
６６
８８
６９
７５
５０
２
３
６
６０
３９
７２
５９
５３
５１
７０
６４
８８
７１
７５
４８
２
３
７
４６
１９
６２
４１
３０
２６
５９
６２
５８
７１
７５
４８
２
３
７
４７
２２
６１
３７
２９
２６
５８
６１
５５
４９
４８
４１
１１
１１
１６
４７
２３
６３
３９
３０
２７
５８
６０
５５
５２
５１
４２
１１
１１
１７
４５
２８
６２
４０
２４
３０
５６
５８
５４
４９
５１
４１
１０
１１
１７
４９
４９
５９
４０
２４
２９
５４
５３
５４
４５
４８
３９
１０
１０
１５
ユーロ地域外諸国の輸入に占めるユーロの利用率 （単位：％）
ユーロ利用率 各国の全輸出に占めるユーロ地域への輸出の割合
２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年２００１年２００２年２００３年２００４年２００５年
EU加盟国
ブルガリア
キプロス
チェコ
エストニア
ラトビア
リトアニア
ポーランド
ルーマニア
スロベニア
EU加盟国交渉国
クロアチア
マケドニア
トルコ
その他
インドネシア
タイ
ウクライナ
５５
…
６７
５６
４５
３８
５７
６１
７９
７３
…
…
…
５
…
６０
…
６７
６１
５２
４９
６０
６６
８３
７７
６８
３７
…
５
１１
６３
４５
６８
６２
５０
５３
６０
６８
８２
７８
７１
４０
…
４
１５
６４
５３
７１
５７
５３
５５
６２
７１
８３
７８
７５
４０
６
５
１４
６０
５８
７１
５９
５９
５１
６０
７１
８２
７４
７１
３８
４
４
１８
４４
４０
５７
３９
４０
３５
５３
５３
６４
７１
７５
４８
２
３
７
４５
４２
５６
４１
４１
３５
５３
５３
６４
５０
４２
３９
９
９
２０
４４
４５
５５
４０
３９
３５
５３
５３
６４
５１
４１
３９
９
８
２０
４３
５３
５６
４７
３４
３６
５２
５１
７２
４９
３７
３８
９
８
２０
４０
５４
５３
４６
３４
３２
５８
４８
６７
４６
３４
３３
８
７
２０
表６ ユーロ地域外諸国の輸出に占めるユーロの利用率 （単位：％）
（出所）ECB, June２００７, p.３９.
EU拡大と国際通貨ユーロの地位 ９７
であるのに，同国のユーロ地域への輸出の割合は５４％を占めるに過ぎない。
同様に，チェコのユーロ建輸出の比率は７２％であるのに，同国のユーロ地域
への輸出は５９％である。このことは，これらの諸国のユーロ地域外諸国との
「第三国貿易」においてもユーロが利用されていることを示している。
EU加盟交渉国についても同様のことが言える。クロアチアを含む３カ国に
おける輸出入のユーロの比率は，２００１年から２００５年までに高まり，しかもそ
れらの比率はユーロ地域への輸出入の割合を上回っている。つまり，これらの
諸国でもユーロ地域の「第三国貿易」において，ユーロが利用されているので
ある。
 為替媒介通貨
次に，為替媒介通貨としてのユーロの利用状況を述べる。最初に，欧州最大
の外国為替取引市場であるロンドン市場を考察し，次に，ユーロ地域であるド
イツとフランスの外国為替市場，さらにユーロ地域外市場としてノルウェー，
チェコ，ハンガリーおよびエストニアの為替市場における状況を述べる。
）ロンドン外国為替市場
西欧外為市場の中核であるロンドン市場におけるユーロの地位を見てみよ
う。表７は外国為替市場における直物取引を３つの取引相手別，すなわち銀
行間取引，銀行以外の金融機関に対する取引，非金融機関に対する取引に
分類し，それぞれの内訳を２００１年と２００４年において比較したものである。為
替媒介通貨としての通貨の取引は，３つの取引の中で銀行間取引に体現され
ているので，以下，銀行間取引の変化を中心に３年間の変化を見ておこう。
ユーロ／円取引の比率は２００１年から２００４年までの３年間で銀行間取引で
６．２％から３．８％へと低下し，低下の動きは同様に他の取引先にも見られ，
では３．５％から４．６％へと逆に増加し，では低下している。３つの取引総額
で見ると，ユーロ／円取引の比率は５．５％から３．９％へと１．５ポイントだけ減
９８ 松山大学論集 第１９巻 第３号
２００１年 ２００４年
比率の変化
金額（１００万ドル） ％ 金額（１００万ドル） ％
①ドル／ユーロ




３５，８５８
１２，９３９
２，３８９
５１，１８６
３３．５
３４．８
３３．６
３３．８
５７，３８７
２１，９７３
８，１９２
８７，５５２
３９．１
３７．１
４９．４
３９．３
５．６
２．４
１５．８
５．５
②ドル／円




１８，４９６
８，２４３
８６４
２７，６０３
１７．３
２２．１
１２．１
１８．２
１８，７５３
６，８２０
１，９２６
２７，４９９
１２．８
１１．５
１１．６
１２．４
－４．５
－１０．６
－０．５
－５．９
③ドル／ポンド




１２，９１０
４，５８９
１，１８３
１８，６８２
１２．１
１２．３
１６．６
１２．３
１９，６３２
９，３３４
２，１７７
３１，１４３
１３．４
１５．８
１３．１
１４．０
１．３
３．４
－３．５
１．７
④ドル／スイス・
フラン




４，２２５
１，６８６
３１０
６，２２１
３．９
４．５
４．４
４．１
５，９５０
２，１７４
４０２
８，５２６
４．１
３．７
２．４
３．８
０．１
－０．９
－１．９
－０．３
⑤ドル／カナダ・
ドル




５，１８６
１，１４２
１７０
６，４９８
４．８
３．１
２．４
４．３
３，８３５
１，６３２
３９３
５，８６０
２．６
２．８
２．４
２．６
－２．２
－０．３
０．０
－１．７
⑥ドル／オースト
ラリア・ドル




３，６４６
７２９
１９５
４，５７０
３．４
２．０
２．７
３．０
５，２０１
１，７５２
３９４
７，３４７
３．５
３．０
２．４
３．３
０．１
１．０
－０．４
０．３
⑦ドル／その他




９，５０４
２，８８５
３２４
１２，７１３
８．９
７．８
４．６
８．４
１０，９１６
６，１４０
４２９
１７，４８５
７．４
１０．４
２．６
７．９
－１．４
２．６
－２．０
－０．５
⑧ユーロ／円




６，６５６
１，２８８
３３０
８，２７４
６．２
３．５
４．６
５．５
５，６１４
２，７３４
４０２
８，７５０
３．８
４．６
２．４
３．９
－２．４
１．２
－２．２
－１．５
⑨ユーロ／ポンド




５，４５７
１，８６９
７０３
８，０２９
５．１
５．０
９．９
５．３
７，７７４
３，０５２
９５４
１１，７８０
５．３
５．２
５．７
５．３
０．２
０．２
－４．２
０．０
表７ ロンドンの外国為替市場（直物）
報告銀行，他の金融機関，非金融機関の顧客
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少した。
ユーロ／ポンド取引の比率は，対銀行取引では２００１年５．１％から５．３％へ
０．２ポイント上昇し，銀行以外の金融機関に対する取引についても３年間で
０．２ポイント微増したが，非金融機関に対する取引は減少した。ポンド／ユ
ーロ取引の総額に占める比率は５．３％のままで変化が見られない。
スイス・フラン／ユーロ取引の比率は３年間に全ての取引先について上昇し
ている。対銀行では１．９％から３．７％へと１．８ポイント上昇した。このこと
２００１年 ２００４年
比率の変化
金額（１００万ドル） ％ 金額（１００万ドル） ％
⑩ユーロ／スイス・
フラン




２，０２５
５８０
１１１
２，７１６
１．９
１．６
１．６
１．８
５，４９８
１，４４６
５９０
７，５３４
３．７
２．４
３．６
３．４
１．８
０．８
２．０
１．６
⑪ユーロ／カナダ・
ドルとオースト
ラリア・ドル




９０
６５
２３
１７８
０．１
０．２
０．３
０．１
３２６
１２４
７０
５２０
０．２
０．２
０．４
０．２
０．１
０．０
０．１
０．１
⑫ユーロ／その他




２，１５６
６８３
１７１
３，０１０
２．０
１．８
２．４
２．０
３，７０９
９８２
３６３
５，０５４
２．５
１．７
２．２
２．３
０．５
－０．１
－０．２
０．３
総計




１０７，０６１
３７，２２１
７，１１６
１５１，３９７
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
１４６，７７２
５９，１９２
１６，５９２
２２２，５０６
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
０．０
０．０
０．０
０．０
ユーロ／ドル，①
ドル，②～⑦
ユーロ，⑧～⑫
３５，８５８
５３，９６７
１６，３８４
３３．５
５０．４
１５．３
５７，３８７
６４，２８７
２２，９２１
３９．１
４３．８
１５．６
５．６
－６．６
０．３
ユーロ／ドル，①
ドル，②～⑦
ユーロ，⑧～⑫
１２，９３９
１９，２７４
４，４８５
３４．８
５１．８
１２．０
２１，９７３
２７，８５２
８，３３８
３７．１
４７．１
１４．１
２．４
－４．７
２．０
ユーロ／ドル，①
ドル，②～⑦
ユーロ，⑧～⑫
２，３８９
３，０４６
１，３３８
３３．６
４２．８
１８．８
８，１９２
５，７２１
２，３７９
４９．４
３４．５
１４．３
１５．８
－８．３
－４．５
（出所）BOE, Quarterly Bulletin, various issues.
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は，スイス・フランの銀行間取引がユーロを媒介にして行われる傾向が強く
なっていることを示すものである。の同取引比率は０．８ポイントの上昇，
の取引は２ポイントの上昇がみられた。
その他通貨／ユーロ取引の「その他通貨」は，ヨーロッパの非ユーロ地域の
通貨の他に，シンガポール・ドル，ウォンなどのアジア通貨が含まれるが，そ
の多くは欧州の非ユーロ地域通貨であろう。その他通貨／ユーロ取引の比率
は，について２００１年の２％から２００４年２．５％へと０．５ポイントだけ上昇し
た。銀行間取引におけるユーロの比率の上昇は，中東欧諸国の外為市場におけ
る銀行間の直物取引でユーロを媒介にして行われる動きが強まっている可能性
を示している。例えば，チェコとスウェーデンの間で貿易の決済を行う場合
に，チェコ・クローネとスウェーデン・クローナとの直接取引よりは，チェ
コ・クローネ／ユーロとユーロ／スウェーデン・クローナというようにユーロ
を間に挟んで取引が行われる。は０．１ポイントだけ減少し，も０．２ポイン
トだけ減少したが，その他通貨／ユーロ取引の全体の比率は０．３ポイント上昇
した。
ユーロ／ドル取引は０１年と０４年を比べて大きく増加した。それは，例えば
チェコがアメリカと取引する場合，チェコ・クローネ／ユーロ，ユーロ／ドル
取引が行われることを反映している。
直物取引における通貨別取引の比率を，ユーロ／ドル取引を除いてドル／そ
の他通貨とユーロ／その他通貨を当該期間の変化を比較すると，対銀行取引に
おいてはドルの比率は６．６ポイント低下し，ユーロの比率は０．３ポイントだけ
微増した。それらの増減に対応して，ユーロ／ドル取引の比率は上昇した。こ
れは，アメリカのユーロ地域間の貿易と対外投資が活発に行われる中で，欧州
においてドル利用の減少傾向がより強く表れていることを示している。
次に，表７と同様に，ロンドン外為市場における先物取引を２００１年と２００４
年を比べて通貨別および対取引先別に見てみよう（表８）。第１に，先に示し
た直物取引の特徴を反映して，対銀行取引についてユーロ／ドルの比率は上昇
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２００１年 ２００４年
比率の変化
金額（１００万ドル） ％ 金額（１００万ドル） ％
①ドル／ユーロ




１０，９３６
４，９２７
１，８２６
１７，６８９
３５．３
３０．７
３２．４
３３．６
２１，８１８
７，３１４
６，７００
３５，８３２
３６．５
２６．６
４３．８
３４．９
１．２
－４．１
１１．３
１．３
②ドル／円




３，１０７
２，３７７
６８７
６，１７１
１０．０
１４．８
１２．２
１１．７
１０，１０７
３，３２７
１，８６０
１５，２９４
１６．９
１２．１
１２．１
１４．９
６．９
－２．７
－０．１
３．２
③ドル／ポンド




６，１２８
２，５７０
７６７
９，４６５
１９．８
１６．０
１３．６
１８．０
８，６３４
６，３４６
１，８７４
１６，８５４
１４．４
２３．１
１２．２
１６．４
－５．３
７．１
－１．４
－１．５
④ドル／スイス・
フラン




８６４
８６９
１６２
１，８９５
２．８
５．４
２．９
３．６
１，４３８
７７４
３６９
２，５８１
２．４
２．８
２．４
２．５
－０．４
－２．６
－０．５
－１．１
⑤ドル／カナダ・
ドル




３１０
３７５
１２２
８０７
１．０
２．３
２．２
１．５
１，４６９
７６４
４４８
２，６８１
２．５
２．８
２．９
２．６
１．５
０．４
０．８
１．１
⑥ドル／オースト
ラリア・ドル




１，６４８
６９９
２１１
２，５５８
５．３
４．４
３．７
４．９
１，５２３
６０９
２４６
２，３７８
２．５
２．２
１．６
２．３
－２．８
－２．１
－２．１
－２．５
⑦ドル／その他




４，９１３
１，４８５
３３７
６，７３５
１５．８
９．２
６．０
１２．８
８，８６３
２，７５２
６３０
１２，２４５
１４．８
１０．０
４．１
１１．９
－１．０
０．８
－１．９
－０．９
⑧ユーロ／円




７５５
５０９
１５１
１，４１５
２．４
３．２
２．７
２．７
１，８４２
１，３２８
７８２
３，９５２
３．１
４．８
５．１
３．８
０．６
１．７
２．４
１．２
⑨ユーロ／ポンド




１，３７７
１，１０７
６０１
３，０８５
４．４
６．９
１０．７
５．９
１，９１１
１，８１３
１，１４８
４，８７２
３．２
６．６
７．５
４．７
－１．２
－０．３
－３．２
－１．１
表８ ロンドンの外国為替市場（先物）
報告銀行，他の金融機関，非金融機関の顧客
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し，ドル／その他通貨の比率が低下している。ユーロ／その他通貨は若干上昇
した。第２に，銀行以外の金融機関に対する取引ではユーロ／ドルの比率が低
下するのに対し，ユーロ／他国通貨の比率が大きく伸びている。第３に，金融
機関以外の顧客に対する取引では，ユーロ／ドルの比率が上昇する一方で，ド
ル／その他通貨の比率が低下している。ユーロ／その他通貨の比率は０．８ポイ
ントだけ増加した。以上のことから，先物取引を支配してきたドルの役割に陰
りが見え始めており，その代わりにユーロが徐々に先物市場においてプレゼン
２００１年 ２００４年
比率の変化
金額（１００万ドル） ％ 金額（１００万ドル） ％
⑩ユーロ／スイス・
フラン




２３７
１６１
６０
４５８
０．８
１．０
１．１
０．９
８５４
７０２
３１４
１，８７０
１．４
２．６
２．１
１．８
０．７
１．５
１．０
１．０
⑪ユーロ／カナダ・
ドルとオースト
ラリア・ドル




６８
８０
４７
１９５
０．２
０．５
０．８
０．４
１１２
１７９
１１８
４０９
０．２
０．７
０．８
０．４
０．０
０．２
－０．１
０．０
⑫ユーロ／その他




２２８
２３９
９２
５５９
０．７
１．５
１．６
１．１
６０８
７７３
３４５
１，７２６
１．０
２．８
２．３
１．７
０．３
１．３
０．６
０．６
総計




３１，０１２
１６，０５９
５，６２８
５２，６９８
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
５９，８５２
２７，５２１
１５，３１２
１０２，６８５
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
０．０
０．０
０．０
０．０
ユーロ／ドル，①
ドル，②～⑦
ユーロ，⑧～⑫
１０，９３６
１６，９７０
２，６６５
３５．３
５４．７
８．６
２１，８１８
３２，０３４
５，３２７
３６．５
５３．５
８．９
１．２
－１．２
０．３
ユーロ／ドル，①
ドル，②～⑦
ユーロ，⑧～⑫
４，９２７
８，３７５
２，０９６
３０．７
５２．２
１３．１
７，３１４
１４，５７２
４，７９５
２６．６
５２．９
１７．４
－４．１
０．８
４．４
ユーロ／ドル，①
ドル，②～⑦
ユーロ，⑧～⑫
１，８２６
２，２８６
９５１
３２．４
４０．６
１６．９
６，７００
５，４２７
２，７０７
４３．８
３５．４
１７．７
１１．３
－５．２
０．８
（出所）表７と同じ。
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スを増してきていることが確認できる。そのことは，先物取引においてもユー
ロが媒介通貨として利用される頻度が高くなる可能性を示している。
さらに個別に見ると，同期間におけるユーロ／ポンド取引の比率は何れの対
顧客取引においても低下している。ユーロ／円取引はドル取引以外の為替取引
の中でユーロ／ポンドに続いて大きな取引額をもっている。ユーロ／円取引の
取引額は０１年から０４年の間に２．８倍に増加し，同取引の先物取引総額に占め
る比率は２．４ポイント上昇した。これは，ユーロ地域と日本の間の貿易および
投資が活発になっていることと，日本と非ユーロ地域との取引においてユーロ
が媒介通貨としての役割を果たしていることが推察できる。
）ユーロ地域の市場～ドイツとフランス
この表９はドイツ市場における為替取引を取引相手によって分類している
が，それぞれの取引は直物，先物・スワップの区別はつけられていない。マ
ルク（ユーロ）／その他取引はユーロ導入後予想通り減少した。これは，ユー
ロ導入前はドイツと他国との間の国際取引で外国為替取引が行われていたが，
ユーロ導入後はドイツとユーロ導入国との国際取引ではユーロ決済が行われる
ようになり，為替取引そのものが消滅したため，ドイツ為替市場においてマル
ク（ユーロ）の為替取引が減少したためである。しかし，マルク（ユーロ）
／その他の取引額は２００１年から２００４年の３年間で１．７倍も増加し，通貨別取
引全体に占める比率は２００１年の１１％から２００４年の１４．１％へ上昇した。この
取引は，ドイツとユーロ地域外諸国との間の貿易や投資におけるユーロと他国
通貨との直接取引を反映していると同時に，ユーロ以外の通貨同士の取引にお
いて，とりわけ直物取引においてユーロが媒介通貨して機能していることを示
唆している。１２）
１２）奥田はユーロやマルクとドル以外の通貨との取引のかなりの部分は直物取引である点を
BISの外国為替市場についての１９９８年時点でのデータによって論証し，２００１年時点でも
この傾向が続いていると推論する。（奥田，２００２年，１０７ページ，２０８－２０９ページを参照）
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顧客取引でも，マルク（ユーロ）／その他の比率は２００１年に低下した
後，２００４年には上昇した（１８．３％→１９．１％）。マルク（ユーロ）は顧客取引で
は直物取引のウエイトが高いことから，対顧客取引の直物市場においては，ユ
ーロはドルに並ぶほどの取引となっていると見ることができよう。
次にフランスの外国為替市場を見よう（表１０－Ａ，表１０－Ｂ）。先ず，直物
取引においてユーロ／ドル取引を除くユーロ／その他取引（②～⑦）とドル／
その他取引（⑧～⑬）を比較すると，ユーロ／その他取引の比率は２００１年に
１８．５％から２００４年の１７．２％へ若干低下し，ドル／その他取引は２００１年の
２４．８％から２００４年の２５％へ微増した。ユーロ／スイス・フランの比率はドル
／スイス・フランのそれを上回り，またユーロ／円取引，ユーロ／ポンド取引
もドル取引に次いで一定の比率を占めている。このことは，ユーロ以外の他通
貨同士の取引をユーロが媒介通貨として用いられる可能性を示唆している。同
銀行間取引 顧客取引
（単位：１０億ドル） １９９８年 ２００１年 ２００４年 １９９８年 ２００１年 ２００４年
①直物
②先物・スワップ
７０８
８３９
３７４
９４７
４９９
１，２６５
１３１
２０７
１２５
２３６
２１９
３６８
合計
③マルク（ユーロ）／ドル
④マルク（ユーロ）／その他
⑤ドル／その他
１，５４８
８１６
１８１
５４０
１，３２１
６７１
１４５
４８４
１，７６４
７０５
２４８
７３９
３３８
１７２
７４
８７
３６１
１８８
６６
９６
５８７
２４５
１１２
２０６
銀行間取引 顧客取引
（単位：％） １９９８年 ２００１年 ２００４年 １９９８年 ２００１年 ２００４年
①直物
②先物・スワップ
４５．８
５４．２
２８．３
７１．７
２８．３
７１．７
３８．８
６１．２
３４．６
６５．４
３７．３
６２．７
合計
③マルク（ユーロ）／ドル
④マルク（ユーロ）／その他
⑤ドル／その他
５２．７
１１．７
３４．９
５０．８
１１．０
３６．６
４０．０
１４．１
４１．９
５０．９
２１．９
２５．７
５２．１
１８．３
２６．６
４１．７
１９．１
３５．１
表９ ドイツの外国為替市場
（出所）Deuche Bank, Foreign exchange and derivatives turnover of banks in Germany, April
１９９８, April２００１and April２００４.
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様に先物取引においてユーロ／ドル取引を除くユーロ／その他取引（②～⑦）
とドル／その他取引（⑧～⑬）を比較すると，ユーロ／その他取引の比率は
２００１年に１０．６％から２００４年の２１．３％へ大きく上昇し，ドル／その他取引も
２００１年の１２．７％から２００４年の１６．１％へ上昇した。スワップでは，ユーロ／
その他の比率は２００１年の４．４％から２００４年の８．４％へと約２倍に上昇した。
以上のように，先物とスワップ取引においてユーロの地位は徐々に高まってい
るといえる。
）ユーロ地域外の市場
最初に，ノルウェー外国為替市場を見よう。２００５年１０月から２００６年１月
までの直物，先物およびスワップの外国為替取引総額において，ノルウェー・
クローネの相手通貨として最も多いのはドルである。ノルウェー・クローネ／
ドル取引はその期間の取引総額の６３％を占める。もっとも，通貨シェアは契
約の種類に応じて様々である。直物取引においてノルウェー・クローネ／ドル
のシェアは僅か１４％であるのに対し，スワップ取引では８４％以上も占めてい
る。直物市場においてノルウェー・クローネ／ユーロ取引は７１％を独占して
いた。この比率に表れる為替取引は，ノルウェーとユーロ地域との貿易および
投資の取引ばかりでなく，ノルウェーとその他の地域との取引にも反映され
る。例えば，ノルウェーと日本の間に貿易が行われる際に，ノルウェー・クロ
ーネ／ユーロ取引，ユーロ／円取引が行われると，クローネが為替媒介通貨と
しての役割を果たしている。
また，先物取引ではノルウェー・クローネ／ユーロ取引は約３０％を占め
た。１３）ノルウェー・クローネ／ユーロ取引はユーロ導入以降増加傾向にあると
言える。２００１年１０月時点でのシェアは，直物取引において約２０％，先物取引
で１５％を占めていたので，１４）ノルウェー・クローネ／ユーロ取引の伸び率は直
１３）Norges Bank, Economic Bulletin２/０６, p.８６.
１４）奥田宏司，２１５ページ。
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物取引で３．５倍，先物取引で２倍となっている。以上から，ユーロを媒介にし
てノルウェー・クローネとその他の通貨が交換される傾向が強くなっているこ
とが確認できる。
次に，東欧のチェコ外国為替市場を見よう（表１１）。直物市場全体では２００１
年から０６年にかけてユーロ／チェコ・コルナ取引のウエイトが全体の約５０％
を占めている。ドル／コルナ取引の比率は２００１年の１０．５％から２００６年の７％
へと低下している。さらに，直物市場を取引相手別に見ると，対銀行ではユー
ロ／チェコ・コルナの比率が圧倒的であり，ユーロ／チェコ・コルナ取引の比
率は２００１年７４．２％，２００４年７７．２％，２００６年７３．５％と若干減少しているが，
依然として約７４％を占める。同じく，直物市場の対銀行取引でドル／チェコ・
コルナ取引の比率は２００１年１０．８％，２００４年９．２％，２００６年１３．７％と増加し
た。以上から，直物市場ではユーロが主要な為替媒介通貨としての役割を果た
しており，なお，直物市場におけるドルの為替媒介通貨としての地位には変化
がなかった。
先物・スワップ市場ではドル／コルナの比率が最も大きいが，２００１年の
６８．４％から０６年の５５．４％へと低下傾向にある（表１２）。他方，ユーロ／コロ
ナ取引の比率は２００１年の１２．４％から０６年の１３．５％へと微増である。先物・
スワップ市場を取引相手別に見ると，対銀行でドル／チェコ・コルナの比率は
２００１年７５．６％，２００４年６５％，２００６年５１．９％と大幅に低下する一方で，ユー
ロ／コロナの比率は２００１年１１．２％，２００４年２５．１％，２００６年４０．３％と大きく
増加している。このことは，先物取引においてユーロを媒介にしてチェロ・コ
ルナ／他国通貨の取引が活発化している可能性を示すものである。
ハンガリー外国為替市場を見ておこう。直物市場ではハンガリー・フォリン
ト／ユーロ取引の比率は，２００１年－２００７年にかけて低下しているものの，５０
～６０％を占める（表１３）。もう一つの特徴として，ユーロ／その他取引が６年
間で約３倍近く上昇している。さらに，直物市場の対銀行取引を見てみると，
ハンガリー・フォリント／ユーロの比率は低下しているが，２００７年でも約５
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合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
７９．３
１８．８
２７．７
３２．８
３９７．９
１２９．５
１７６．４
９２．０
０．２
０．０
０．０
０．２
１５．２
２．５
３．５
９．３
１９９．６
２２．１
１５７．３
２０．２
５．７
０．４
５．０
０．２
６０．１
１．３
５１．３
７．５
７５８．０
１７４．６
４２１．２
１６２．１
２００４年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
７４．２
１２．５
３０．２
３１．５
５６５．４
１０５．５
２８３．８
１７６．０
０．２
０．０
０．０
０．２
１５．０
０．５
０．７
１３．８
３０９．１
１５．９
２６７．７
２５．４
０．３
０．０
０．１
０．２
８６．０
２．１
７５．９
７．９
１，０５０．２
１３６．６
６５８．５
２５５．１
２００６年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
７２．７
１１．０
２７．５
３４．２
５１７．４
５９．２
２８２．６
１７５．５
０．４
０．０
０．０
０．４
２０．３
１．０
３．９
１５．３
１６４．８
７．２
１３６．３
２１．２
１３．９
０．０
１１．２
２．７
２５３．４
２．０
２１７．２
３４．１
１，０４２．７
８０．５
６７８．８
２８３．４
（単位：％）
ドル／
CZK
ユーロ／
CZK
日本円／
CZK
その他／
CZK
ユーロ／
ドル
ドル／
日本円
その他 合 計
２００１年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
１０．５
１０．８
６．６
２０．２
５２．５
７４．２
４１．９
５６．８
０．０
０．０
０．０
０．１
２．０
１．４
０．８
５．７
２６．３
１２．７
３７．３
１２．５
０．８
０．２
１．２
０．１
７．９
０．７
１２．２
４．６
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
２００４年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
７．１
９．２
４．６
１２．３
５３．８
７７．２
４３．１
６９．０
０．０
０．０
０．０
０．１
１．４
０．４
０．１
５．４
２９．４
１１．６
４０．７
１０．０
０．０
０．０
０．０
０．１
８．２
１．５
１１．５
３．１
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
２００６年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
７．０
１３．７
４．１
１２．１
４９．６
７３．５
４１．６
６１．９
０．０
０．０
０．０
０．１
１．９
１．２
０．６
５．４
１５．８
８．９
２０．１
７．５
１．３
０．０
１．６
１．０
２４．３
２．５
３２．０
１２．０
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
表１１ チェコの外国為替取引（直物） （単位：１００万ユーロ，一日当たりの取引額）
（出所）Czech National Bank, HP, Statistics, Financial markets, Foreign Exchange Market
information.
（注）CZKはチェコ・コルナ。
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先物・スワップ
ドル／
CZK
ユーロ／
CZK
日本円／
CZK
その他／
CZK
ユーロ／
ドル
ドル／
日本円
その他 合 計
２００１年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
５７７．４
９７．４
４３３．９
４６．１
１０５．０
１４．５
６１．３
２９．２
０．２
０．０
０．０
０．２
１．６
０．０
０．０
１．６
１２９．９
１７．１
９８．７
１４．１
０．５
０．０
０．５
０．０
２９．０
０．０
２５．１
３．８
８４３．６
１２８．９
６１９．５
９５．１
２００４年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
１，４５６．３
１２８．５
１，２３８．７
８９．１
２５３．０
４９．６
９１．８
１１１．６
０．０
０．０
０．０
０．０
２８．５
１．９
５．９
２０．７
２６３．８
７．５
２２６．０
３０．３
１．１
０．０
１．０
０．１
３１４．６
１０．０
２８８．４
１６．２
２，３１７．３
１９７．６
１，８５１．８
２６７．９
２００６年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
２，２８２．８
２０８．０
１，９８３．２
９１．６
５５５．６
１６１．５
１７６．４
２１７．７
０．２
０．０
１０．０
０．２
４０．３
５．４
２．８
３２．１
８２１．２
１１．４
７６１．０
４８．９
１８．５
０．１
１５．８
２．６
３９８．９
１４．４
３１７．０
６７．４
４，１１７．５
４００．８
３，２５６．２
４６０．５
（単位：％）
先物・スワップ
ドル／
CZK
ユーロ／
CZK
日本円／
CZK
その他／
CZK
ユーロ／
ドル
ドル／
日本円
その他 合 計
２００１年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
６８．４
７５．６
７０．０
４８．５
１２．４
１１．２
９．９
３０．７
０．０
０．０
０．０
０．２
０．２
０．０
０．０
１．７
１５．４
１３．３
１５．９
１４．８
０．１
０．０
０．１
０．０
３．４
０．０
４．１
４．０
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
２００４年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
６２．８
６５．０
６６．９
３３．３
１０．９
２５．１
５．０
４１．７
０．０
０．０
０．０
０．０
１．２
１．０
０．３
７．７
１１．４
３．８
１２．２
１１．３
０．０
０．０
０．１
０．０
１３．６
５．１
１５．６
６．０
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
２００６年
合計
対国内銀行
海外金融機関
顧客
５５．４
５１．９
６０．９
１９．９
１３．５
４０．３
５．４
４７．３
０．０
０．０
０．３
０．０
１．０
１．３
０．１
７．０
１９．９
２．８
２３．４
１０．６
０．４
０．０
０．５
０．６
９．７
３．６
９．７
１４．６
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
表１２ チェコの外国為替取引（先物・スワップ）（単位：１００万ユーロ，一日当たりの取引額）
（出所）表１１と同じ。
（注）CZKはチェコ・コルナ。
EU拡大と国際通貨ユーロの地位 １１１
割を占めている。それに対して，ハンガリー・フォリント／ドルの比率は低下
しており，ドルの地位の低下が目立っている。また，ユーロ／その他の取引は
銀行間取引について大幅に上昇した。このことは，ハンガリー・フォリント／
その他通貨の取引において，ユーロが為替媒介通貨として利用される比率が高
まっていることを示唆するものである。
最後に，エストニア外国為替市場である。表１４はエストニアにおける民間
銀行の外貨売買を通貨別に示している。ドルの購買の比率は２００２年の３２．７％
から２００６年の１１．４％へと大幅に低下する一方，ユーロの購買の比率は同時期
に約４０％から７０％へと大きく上昇している。外貨の売りについても，同様の
傾向がみられる。これは，エストニアにおいてユーロは第三国間決済通貨とし
HUF/
ユーロ
HUF/
ドル
HUF/
スイス・フラン
HUF/
ポンド
HUF/
日本円
HUF/
その他
ユーロ／
ドル
ユーロ／
その他
ドル／
その他
その他／
その他
合 計
２００１．０６
２００２．０６
２００３．０６
２００４．０６
２００５．０６
２００６．０６
２００７．０３
１０５，７３０
６４，９４２
１３４，８７０
６５，６８３
８４，０６１
１５８，３３０
１３２，０３９
９，０７４
３，１１８
７，６１０
４，１１３
６，８９６
１２，６９４
５，２３３
１２０
２０１
６１３
６８４
１，５３８
１，７５１
３，６０３
２５０
１７６
１６２
９９
７３
４５２
４６９
３９
７４
８
１３１
１３
１４
１７０
１１３
１０２
４２４
３３０
５９
６５１
４２０
３５，６２２
３０，３８５
２７，２０８
２３，７１１
２９，０６１
４０，１１３
４４，４６４
７，０１９
５，５９４
１２，２５３
１２，９０３
１７，９４９
３７，４０８
４８，１６４
１，５４２
５，９４８
６，０６０
９，８１０
１２，２６６
１４，７７２
１６，０２４
８４０
４３１
１，４９８
１，８８４
２，５３２
３，２３２
１４，５７７
１６０，３４９
１１０，９７１
１９０，７０６
１１９，３４７
１５４，４４８
２６９，４１６
２６５，１６２
ハンガリーの外国為替市場 （単位：％）
HUF/
ユーロ
HUF/
ドル
HUF/
スイス・フラン
HUF/
ポンド
HUF/
日本円
HUF/
その他
ユーロ／
ドル
ユーロ／
その他
ドル／
その他
その他／
その他
合 計
２００１．０６
２００２．０６
２００３．０６
２００４．０６
２００５．０６
２００６．０６
２００７．０３
６５．９％
５８．５％
７０．７％
５５．０％
５４．４％
５８．８％
４９．８％
５．７％
２．８％
４．０％
３．４％
４．５％
４．７％
２．０％
０．１％
０．２％
０．３％
０．６％
１．０％
０．７％
１．４％
０．２％
０．２％
０．１％
０．１％
０．０％
０．２％
０．２％
０．０％
０．１％
０．０％
０．１％
０．０％
０．０％
０．１％
０．１％
０．１％
０．２％
０．３％
０．０％
０．２％
０．２％
２２．２％
２７．４％
１４．３％
１９．９％
１８．８％
１４．９％
１６．８％
４．４％
５．０％
６．４％
１０．８％
１１．６％
１３．９％
１８．２％
１．０％
５．４％
３．２％
８．２％
７．９％
５．５％
６．０％
０．５％
０．４％
０．８％
１．６％
１．６％
１．２％
５．５％
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
１００．０
表１３ ハンガリーの国内金融機関による外国為替取引（直物）
（各年６月１日平均取引高，単位：１００万ハンガリー・フォリント）
（出所）ハンガリー中央銀行。
（注）HUFはハンガリー・フォリント。
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１９９９年 ２００２年 ２００４年 ２００５年 ２００６年
購買 合計 １００．０％ １００．０％ １００．０％ １００．０％ １００．０％
スイス・フラン ０．４％ ０．４％ ０．３％ ０．２％ ０．１％
デンマーク・クローネ ０．５％ ０．８％ ０．６％ ０．７％ ０．８％
ユーロ ０．０％ ３９．９％ ６４．６％ ６５．６％ ７０．４％
ポンド １．０％ ２．０％ １．７％ ３．４％ ３．４％
ラトビア・ラット ０．１％ ０．２％ ０．４％ ０．３％ ０．３％
リトアニア・リータス ０．９％ １０．１％ １．５％ １．５％ ２．１％
ノルウェイ・クローネ ２．２％ ２．１％ ３．０％ ３．２％ ３．７％
ロシア・ルーブル ０．８％ ２．３％ ３．０％ ２．５％ ３．０％
スウェーデン・クローネ ５．４％ ５．２％ ５．６％ ５．５％ ３．８％
ドル ２８．０％ ３２．７％ １８．４％ １６．７％ １１．４％
ベルギ ・ーフラン ０．１％ ０．１％ ― ― ―
ドイツ・マルク １２．９％ １．４％ ― ― ―
フィンランド・マルッカ ４５．７％ １．９％ ― ― ―
フランス・フラン ０．３％ ０．０％ ― ― ―
イタリア・リラ ０．３％ ０．１％ ― ― ―
オランダ・ギルダー ０．６％ ０．０％ ― ― ―
その他 ０．６％ ０．７％ ０．９％ ０．６％ １．０％
売却 合計 １００．０％ １００．０％ １００．０％ １００．０％ １００．０％
スイス・フラン ０．２％ ０．３％ ０．３％ ０．２％ ０．０％
デンマーク・クローネ ０．３％ ０．２％ ０．２％ ０．２％ ０．１％
ユーロ ０．０％ ４３．４％ ５２．１％ ６０．９％ ８６．０％
ポンド ０．６％ １．０％ １．３％ １．６％ ０．７％
ラトビア・ラット ０．２％ ０．７％ ０．９％ １．０％ ０．５％
リトアニア・リータス ０．７％ ２．１％ ２．４％ ２．４％ １．２％
ノルウェイ・クローネ ０．９％ ０．６％ ０．５％ ０．４％ ０．１％
ロシア・ルーブル ０．９％ ３．２％ ５．５％ ５．７％ １．８％
スウェーデン・クローネ ２．４％ ４．２％ １．５％ ２．５％ ０．８％
ドル ６４．３％ ３９．６％ ３４．４％ ２４．０％ ８．３％
ベルギ ・ーフラン ０．１％ ０．０％ ― ― ―
ドイツ・マルク １４．０％ ２．７％ ― ― ―
フィンランド・マルッカ １２．７％ １．１％ ― ― ―
フランス・フラン ０．４％ ０．０％ ― ― ―
イタリア・リラ ０．５％ ０．０％ ― ― ―
オランダ・ギルダー １．０％ ０．１％ ― ― ―
その他 １．０％ ０．６％ ０．９％ １．２％ ０．６％
表１４ エストニアの外国為替取引（外貨別で見る信用機関における売買の比率）
（出所）エストニア中央銀行の HPより。
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てばかりでなく，為替媒介通貨としても利用されていることを示している。
結びに代えて
契約・決済通貨としてユーロの地位は，ユーロ導入以降中東欧諸国や南東欧
諸国において高まっている。この動きは，ユーロ地域から直接投資が続き，欧
州の産業間・産業内貿易の拡大による分業関係が強化されるにつれ，今後も継
続するに違いない。ユーロ地域と EU加盟国および加盟候補国との投資と貿易
の進化と拡大は，地域内の外国為替市場でユーロ取引を増加させ，銀行間の資
金調整と持高調整がユーロ取引を必要とする。こうして，為替媒介通貨として
のユーロの地位もユーロの誕生以降欧州において高まっていること述べてき
た。
ある特定国通貨が国際通貨として利用されるのは，自国通貨と特定国通貨と
の安定した交換比率が保証されるからである。その根拠は，当該国で特定国通
貨を基準通貨として，その通貨に対する自国通貨の為替相場を安定化させよう
とする通貨当局の政策である。逆に言えば，通貨当局の特定通貨に対する自国
の一定比率での交換性が保証されることによって，民間レベルにおいて特定通
貨は契約・決済通貨として利用されるのである。
ある特定国通貨が基準通貨として利用されていることは，当該通貨は為替市
場における介入通貨，その結果として通貨当局に保有される準備通貨として保
有されることを意味する。の１で示したように，世界の準備通貨の通貨別に
関する資料から，ユーロの比率の緩やかな上昇傾向がみられる。これはユーロ
が為替市場において介入通貨として利用される傾向が強まっていることを示す
ものである。つまり，ユーロを基準通貨として利用することで自国の為替相場
を安定させ，ユーロペッグあるいはユーロを参照通貨にする管理フロート制を
採用する国が増えているのである。EUの第５次拡大でユーロ地域に接近して
いる中東欧および南東欧諸国はその国に該当する。ある国が特定国の通貨を基
準通貨にするのは，どのような為替制度を採用するかに依存するので，東欧諸
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国と南東欧諸国における為替政策の詳細な考察が必要である。この点の考察に
ついては別稿に譲りたい。
今後注目すべきは，欧州以外の国においてユーロの拡大が見られるかどうか
である。本稿では，資料の制約から世界の一部の国についてのみ言及してい
る。の１でタイ，韓国および日本の貿易についてユーロ建の比率が２０００年
代に上昇していることを紹介した。ユーロの拡大は欧州に限定されるという論
調での研究がされているが，実際にアジアの一部ではユーロの利用が緩やかで
はあるが増加する傾向がみられる。ただし，東南アジアはドル圏であり，ドル
にペッグする為替制度を取り続ける限り，公的な基準通貨がドルであるため，
ドル以外の通貨が契約・決済通貨として利用されることには限りがある。この
ように考えると，アジア諸国におけるユーロ建契約・決済通貨の比率の増加の
要因は，さらに検討しなければならない。また，欧州の経済関係の深い南米や
アフリカの貿易あるいは中東でユーロの利用が広がるかどうかは今後の研究課
題である。
ユーロ地域が拡大することは，国際通貨としてユーロを利用する取引量が減
少するため，外国為替市場におけるユーロ取引の相対的な比率は低下する。し
かし，これは国際通貨としてのドルの地位を高めるものではない。なぜなら
ば，国際通貨としてのユーロの流通が国内通貨ユーロに代わっただけであり，
そもそも国際通貨ユーロの利用される地理的範囲が縮小しただけである。同様
に，ドルの国際通貨として利用できる地理的範囲が縮小したことになる。ゆえ
に，国際通貨としてのドルの役割を低下させるものと考えるべきであろう。
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